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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

R22

Aktualizacja prognoz po wynikach IV kw. 2018/19

Wiyniki za IV kw. 2018/19 byly zblizone do oczekiwan dlatego nie widzimy podstaw
do istotnej zmiany prognoz. Aktualizujac model i wycen¢ R22 podtrzymujemy
rekomendacj¢e KUPUJ z cena docelowa 28,0PLN (+41% upside). Wzrost wyceny
wynika gléwnie z technicznej zmiany RFR do 2,3% (poprzednio 2,7%).

min PLN 4Q17/18 1Q18/19 2Q18/19 3Q18/19 4Q18/19 yly q/q 4Q18/19P
Przychody 30,6 310 372 373 401 31% 8% 38,6
EBITDA 6,2 7,9 84 100 104 68% 4% 10,8
EBIT 41 53 55 71 7,3 78% 3% 7.9
Zysk netto 1,9 2,7 2,1 3,4 3,3 70% -3% 3,7
P/E12M trailing 542 354 328 275 243

EV/EBITDA 12M trailing 136 130 126 111 9,9

Zrédio: dane spétki, Trigon DM

Komentarz do wynikow. Wyniki za IV kw. 2018/19 byly zgodne z oczekiwaniami cho¢
o nieco innej strukturze. Na plus wyrdznit si¢ segment omnichannel communication,
ktéry drugi kwartat z rzedu zanotowal rentowno§¢ EBITDA powyzej 20% (23,3% w
4Q18/19; +6,7pp yoy, +2,1pp qoq) — sadzimy, ze to efekt wyzej marzowych produktow
takich jak powiadomienia push co byto jedna z tez naszego raportu. Marza EBITDA
TTM segmentu to juz 19,8% (+1,8pp qoq). EBITDA segmentu omnichannel wyniosta
finalnie 4,5mln PLN (+80% yoy; +35% qoq) wzgl¢dem oczekiwanych 3,4min PLN. W
segmencie hostingu nieco ponizej naszych prognoz byly przychody (oczekiwaliSmy
18,4mln PLN vs 17,8mIn PLN) oraz marzowo$¢ EBITDA, ktora wyniosta 29% (+5,7pp
yoy; -3pp qoq). KPI w hostingu nie charakteryzowaly si¢ istotnym odchyleniem
wzgledem zatozen. EBITDA w segmencie hostingu wyniosta 52miln PLN vs.
oczekiwane 6mln PLN. DN skorygowany o minorities wyniost 81,6mln PLN: DN skor./
EBITDA TTM 2,2x.

Polityka dywidendowa. Spotka zgodnie z zapowiedzia opublikowata polityke
dywidendowa, ktéra zaktada przeznaczanie na dywidend¢ przez 5 lat co najmniej 30%
skonsolidowanego zysku netto Grupy przypadajacego na akcjonariuszy jednostki
dominujacej, przy jednoczesnym wzros$cie nominalnej wysokosci dywidendy na akcj¢. Z
zysku za rok obrotowy 2018/2019 Zarzad zarekomendowat 0,30 PLN dywidendy na
akcje (DPR=37%; DY=1,5%).

Skup akeji wlasnych w Vercom. R22 przeprowadzita skup akcji wiasnych (~14,9min
PLN) w celu umorzenia w spolce zaleznej Vercom, po ktérym udzial R22 wyniesie
71,65%. Celem transakcji jest rozliczenie I transzy ptatno$ci za akcje spotki zaleznej H88
(7,12% HB88 nabyte przez Vercom i 7,12% przez R22; RB 19/2019), ktore beda
odkupione od funduszu 3TS (dwie transze ptatnosci za 28,48% udzialow za ~58min PLN;
EV/EBITDA 1Y FWD pro forma 10,1x). Zamiarem R22 jest odkup akcji H88 od Vercom
i 100% konsolidacja segmentu hostingu. Przeprowadzona konstrukcja mozliwej
transakcji byta flagowana przez nas w raporcie inicjujgcym i nie ma znaczenia z punktu
widzenia wyceny R22.

Podsumowanie konferencji / outlook. (1) R22 chce podwoi¢ skalg biznesu w hostingu
w ciggu 2-3 lat; (2) ARPU i churn w hostingu na rynku CEE jest zblizone do rynku
polskiego; (3) R22 nie planuje skupu akcji wlasnych w najblizszej przysziosci; (4)
Wzrost wyniku w omnichannel to efekt m.in. wdrozenia platformy Redlink Push (5) R22
chce wdrozy¢ platforme Blugento na rynku w PL we wrzesniu.

Kupuj

Cena docelowa: 28 PLN
Potencjat wzrostu: +41%

DANE SPOLKI
Ticker R22
Sektor ™T
Kurs (PLN) 19,8
52 tyg. min/max (PLN) 14,22 /22
Liczba akcji (min szt.) 14,2
Kapitalizacja (min PLN) 280
Free-float 36,7%
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Data Wycena

min PLN 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20P 2020/21P  2021/22P
Przychody 741 110,6 145,6 168,8 184,6 198,8
EBITDA 18,6 25,0 36,6 47,2 53,4 58,4
EBIT 13,9 16,8 251 35,2 40,9 45,4
Zysk netto 4,3 6,8 11,6 19,4 253 28,5
EPS (PLN) 0,3 0,5 0,8 1,4 1,8 2,0
P/E (x) 66,0 41,4 243 14,4 11 9,8
EV/EBITDA (x) 17,8 13,6 9,9 8,5 71 6,2
P/BV (x) 8,7 3,0 3,5 3,0 2,6 2,2
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 3,5% 4,5%

Kupuj 18.07.2019 26
Kupuj 10.07.2019 26
AKCJONARIAT Udziat %
Jacek Duch 30,6%
Jakub Dwernicki 17,6%
Robert Dwernicki 13,1%
Rockbridge TFI 5,0%
Pozostali 33,7%
WAZNE DATY
Raport | kw. 2019/20 18.11.2019
Raport p6troczny 2019/20 25.02.2020
Raport Ill kw.2019/20 19.05.2020
18.08.2020

Raport IV kw. 2019/20

ANALITYK

Zrédfo: dane spétki, Trigon DM; rok obrotowy 2018/19 koriczy sie 30.06.2019

Informacje dotyczace dokumentu oraz zastrzezenia prawne znajdujg sie w ostatniej cze$ci dokumentu.
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Bloomberg ticker R22 PW
Rekomendacja Kupuj
Cena docelowa (PLN) 28,0
Kurs (PLN) 19,8
Potencjat wzrostu 1%
Poprzednia rekomendacja

Poprzednia cena docelowa (PLN)

Liczba akcji (min) 14,2
Kapitalizacja (mIn PLN) 280
EV (min PLN) 362

Kacper Korpon
kacper.kopron@trigon.pl
+48 (22) 4338-371
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Wskazniki rynkowe 2017/18  2018/19 2019/20P 2020/21P 2021/22P
P/E (x) 41,4 24,3 14,4 11,1 9,8
P/E skor. (x) 41,4 24,3 14,4 11,1 9,8
P/BV (x) 3,0 3,5 3,0 2,6 2,2
EV/EBITDA (x) 13,6 9,9 8,5 7.1 6,2
EV/EBITDA skor. (x) 13,7 9,3 7,7 6,8 5,9
EV/Sprzedaz (x) 3,1 2,5 2,4 2,1 1,8
FCF Yield (%) -13,7% -2,2% 3,1% 9,1% 10,9%
DY (%) 0,0% 0,0% 1,5% 3,5% 4,5%
Wskazniki finansowe 2017/18  2018/19 2019/20P 2020/21P 2021/22P
EPS (PLN) 0,5 0,8 1,4 1,8 2,0
EPS skor. (PLN) 0,5 0,8 1,4 1,8 2,0
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,3 0,7 0,9
BVPS (PLN) 6,7 5,6 6,7 7,8 8,9
Liczba akcji (mIn) 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2
Kapitalizacja (mIn PLN) 281 281 281 281 281
EV (min PLN) 342 362 401 381 360
Rachunek zyskoéw i strat (min PLN 2017/18  2018/19 2019/20P 2020/21P 2021/22P
Przychody 110,6 145,6 168,8 184,6 198,8
Koszty operacyjne 93,8 120,5 133,6 143,7 153,4
Zy sk brutto ze sprzedazy 16,8 25,1 35,2 40,9 45,4
EBITDA 25,0 36,6 47,2 53,4 58,4
EBITDA skor. 25,0 36,6 47,2 53,4 58,4
Amorty zacja 8,3 11,5 11,9 12,5 13,0
EBIT 16,8 25,1 35,2 40,9 45,4
Zy sk brutto 13,5 20,9 30,0 35,3 39,8
Zy sk mniejszo$ci 3,7 5,1 4,9 3,3 3,7
Zy sk netto 6,8 11,6 19,4 25,3 28,5
Zysk netto skor. 6,8 11,6 19,4 25,3 28,5
Rachunek e 2017/18  2018/19 2019/20P 2020/21P 2021/22P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 19,0 34,9 49,1 48,8 52,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -64,7 -42,1 -35,3 -14,0 -13,3
CAPEX -65,7 -42,9 -36,5 -14,0 -13,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 58,3 7,0 -12,3 -13,8 -38,7
Dy widenda 0,0 0,0 -4,2 -9,7 -12,6
FCF -46,7 -8,0 12,5 34,8 39,2
Przepty wy pieniezne netto 12,5 -0,2 1,5 21,0 0,5
Bilans (min PLN 2017/18  2018/19 2019/20P 2020/21P 2021/22P
Aktywa 218,0 260,8 291,2 317,1 320,8
Rzeczowe aktywa trwate 24,5 26,5 30,5 30,5 30,7
Wartos¢ firmy 79,6 95,5 106,0 106,0 106,0
Wartos$ci niematerialne i prawne 77,2 87,3 93,4 93,4 93,6
Gotowka 15,8 15,6 17,2 38,1 38,6
Pasywa 218,0 260,8 291,2 3171 320,8
Kapitat wtasny 94,9 79,3 94,5 110,1 126,0
Kapitaty mniejszosci 10,2 15,1 -38,0 -34,6 -31,0
Zobowigzania oprocentowane 51,3 67,1 113,1 114,1 105,1
Dtug netto 60,9 81,6 119,9 100,4 79,5
Zmiany w kapitale obrotowy m -3,0 2,0 1,6 1,0 0,5
Wskazniki operacyjne 2017/18  2018/19 2019/20P 2020/21P 2021/22P
zmiana przy chodoéw r./r. 49% 32% 16% 9% 8%
zmiana zy sku netto skor. r./r. 59% 70% 68% 30% 13%
marza brutto na sprzedazy (%) 15,2% 17,2% 20,9% 22,2% 22,8%
marza EBITDA skor. (%) 22,6% 25,1% 27,9% 28,9% 29,4%
marza EBIT (%) 15,2% 17,2% 20,9% 22,2% 22,8%
marza netto skor. (%) 6,1% 7,9% 11,5% 13,7% 14,4%
ROE (%) 10,7% 13,3% 22,4% 24,7% 24,2%
ROA (%) 3,7% 4,8% 7,0% 8,3% 8,9%
CAPEX/Sprzedaz (%) 59,4% 29,5% 21,6% 7,6% 6,7%
CAPEX/Amorty zacja (x) 8,0 3,7 3,1 1,1 1,0
Dtug netto/kapitat wtasny (x) 0,6 1,0 1,3 0,9 0,6
Dtiug netto/EBITDA skor. (x) 2,4 2,2 2,5 1,9 1,4
Cy kIl konwersji gotéwki (dni) -4 -3 -5 -3 -2
CyKkl rotacji zapasow (dni) 0 0 0 0 0
Cy kl rotacji nalezno$ci handlowy ch (dni) 34 33 36 40 42
Cykl rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) 38 36 41 44 44

Zrédto: Spoétka, Trigon DM

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Wycena

Wycena dochodowa. Do R22 uzywamy metody DCF Sum-of-the-parts (bez MSSF16). Sktadowymi SOTP
sg poszczegdlne wyceny kazdego z trzech segmentéw. W naszym podejsciu do wyceny przyjmujemy, ze R22
posiada 100% udziatow H88, 71,7% udziatow w Vercom (zmiana struktury kapitatowej z 98,2% w HS88 i
74,9% w Vercom - efekt skupu akcji w celu umorzenia w Vercom) oraz 98,7% udzialéw w Oxylion. Nasza
cena docelowa akcji R22 w 100% oparta jest na wycenie DCF SOTP, ktora implikuje 12-miesi¢czng ceng
docelowa na poziomie 28,0PLN za 1 akcje (+41% upside).

Gléwne zatozenia wyceny DCF SOTP:

. 10-letni okres prognozy do 2028/29
. Premia rynkowa na poziomie 6,0% (metodologia Trigon DM: 6,0% dla sWIG80)

. Nielewarowana beta na poziomie 1,0
. Stopa wolna od ryzyka na poziomie 2,3% (poprzednio 2,7%)
. Koszt dtugu po podatku 4,9%

. Rezydualna stopa wzrostu: (1) Hosting: g=2% ; (2) Omnichannel Communication: g=1%; (3)
Telekomunikacja: g=0%

. CAPEX/Sales: Hosting - 8%; Omnichannel Communication - 4% Telekomunikacja 14%

. Hosting: CAPEX w 2019/20 obciazony ptatnoscia Smin EUR za ostatnie przejecia w Rumunii i
Chorwacji + w 2023/24 platnoscig za pozostate 40% udziatéw NetDesign, ktorego PV na 2Q18/19
wyceniono bilansie na 11,5mln, co przyjmujac nasz WACC implikuje FV na poziomie 17,7mIn PLN

. Omnichannel: CAPEX w 2019/20 i 2020/21 obcigzony ptatnosciami za udzialy w UserEngage
odpowiednio 4mln PLN i 1,5mIn PLN

Kalkulacja WACC
D/(E+D) 33% 24% 20% 18% 16% 14% 12% 1% 9% 8%
Rentownosci obligacji 10Y 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Beta lewarowana 1.4 1,3 1,2 1.2 1,2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Premia rynkowa 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Koszt kapitatu wtasnego 10,7% 9,9% 9,5% 9,4% 9,2% 9,1% 9,0% 8,9% 8,8% 8,7%
WACC 8,8% 8,6% 8,6% 8,6% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4% 8,4%

Zrédto: szacunki Trigon DM
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Wycena DCF - Hosting

DCFw min PLN 2019/20P 2020/21P 2021/22P 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P 2027/28P 2028/29P
EBIT 19,9 23,7 26,7 28,8 30,4 31,5 32,6 334 34,3 35,0
Stopa podatkow a 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 16,1 19,2 21,6 23,3 24,6 25,5 26,4 271 27,8 28,4
Amortyzacja 7.3 7.8 8,3 8,8 9,3 9,8 10,3 10,8 11,3 11,8
Naktady inw estycyjne* -27,7 -7,4 -8,0 -8,5 -26,0 -9,3 -9,6 -9,9 -10,2 -10,5
Zmiana kapitatu obrotow ego, netto 2,1 1,4 0,8 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2
FCF -2,0 21,0 22,7 24,3 8,5 26,5 27,4 28,3 29,1 29,9
WACC (%) 8,8% 8,6% 8,6% 8,6% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4% 8,4%
Wartos ¢ biezaca FCF -1,9 18,1 18,1 17,8 5,7 16,5 15,7 14,9 14,2 13,4
Suma DFCF 133

Stopa w zrostu FCF po '29 2,0%

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 197

PV + RV 330

Zrédto: Trigon DM
* uwzgledniajacy w 2019/20P 5min EUR pfatnosci z tyt. przejecia spétek w Rumunii i Chorwacji i 2023/24P wykup 40% Net Design (FV=17,7min PLN)

Zrédlo: szacunki Trigon DM

Wycena DCF - Omnichannel Communication

DCFw min PLN 2019/20P 2020/21P 2021/22P 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P 2027/28P 2028/29P
EBIT 13,6 15,7 17,2 18,8 19,8 20,5 21,0 21,6 22,1 22,6
Stopa podatkow a 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 11,0 12,7 14,0 15,2 16,1 16,6 17,0 17,5 17,9 18,3
Amortyzacja 1,8 1,9 2,0 2,1 2,2 2,3 24 25 2,6 2,7
Naktady inw estycyjne* -6,9 -4,7 -3,4 -3,7 -3,8 -4,0 -4,0 -4,1 -4,2 -4,3
Zmiana kapitatu obrotow ego, netto -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
FCF 53 9,6 12,2 13,4 14,2 14,7 15,2 15,6 16,0 16,5
WACC (%) 8,8% 8,6% 8,6% 8,6% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4% 8,4%
Wartos ¢ biezaca FCF 5,0 8,2 9,7 9,8 9,6 9,2 8,7 8,2 7,8 7,4
Suma DFCF 84

Stopa w zrostu FCF po '29 1,0%

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 93

PV + RV 177

Zrédto: Trigon DM
*uwzgledniajgce ptatnosci za Userengage i Appchance w latach obrotowych 2019/20 i 2020/21

Zrédlo: szacunki Trigon DM
Wycena DCF - Telekomunikacja

DCFw min PLN 2019/20P 2020/21P 2021/22P 2022/23P 2023/24P 2024/25P 2025/26P 2026/27P 2027/28P 2028/29P
EBIT 1,7 1,6 1,4 1,3 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0
Stopa podatkow a 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
Amortyzacja 2,8 2,7 2,7 2,6 2,5 2,4 2,3 2,3 2,2 2,1
Naktady inw estycyjne -2,0 -1,9 -1,9 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,7 -1,7 -1,7
Zmiana kapitatu obrotow ego, netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 2,2 21 2,0 1,8 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2
WACC (%) 8,8% 8,6% 8,6% 8,6% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4% 8,4%
Wartos ¢ biezaca FCF 2,1 1,8 1,6 1,3 1,2 1,0 0,9 0,7 0,6 0,5
Suma DFCF 12

Stopa w zrostu FCF po 29 0,0%

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 6

PV + RV 18

Zrédto: Trigon DM

Zrédlo: szacunki Trigon DM
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Wycena SOTP
Hosting Omnichannel Telekomunikacja
PV + RV (min PLN) 330 177 18
Udziat R22* | 100,0% | 71,7% | 98,7%
Wartos¢é przypadajaca na R22 (min PLN) | 330 [ 127 [ 17
Dtug netto skor. (30.06.2019P) 68
Zobow igzanie z tyt. w ykupu 3TS 58
Inw estycje w jednostkach stow arzyszonych 9
Wartos ¢ kapitatéw wiasnych (min PLN) 357
Warto$¢ na akcje 25,3
12 TP T
Upside 41%

*udziat R22 przy zatozeniu wykupu | transzy 3TS w podziale R22:Vercom 50:50 i Il transzy w 100% przez R22
Zrédlo: szacunki Trigon DM

Wycena poréwnawcza: W naszym podejSciu do wyceny pordwnawczej, analogicznie do poprzedniej
metody, skladowymi sa poszczegdlne wyceny czastkowe spotek z Grupy R22. Grupy porownawcze dla
poszczegbdlnych spotek R22 roznig sie¢ modelem biznesowym, profilem wzrostu i co za tym idzie takze
mnoznikami, stad kazdy segment Grupy postanowiliSmy wyceni¢ niezaleznie. Ze wzglgdu na wysoki lewar
spotki oraz brak informacji o strukturze zysku netto po poszczegdlnych spotkach w holdingu (R22 nie
raportuje zysku netto po segmentach) uwazamy, ze najlepszym mnoznikiem wycenowym, na ktorym
opieramy nasza waluacje jest EV/EBITDA. R22 posiada przesunigty rok obrotowy, co adresujemy poprzez,
kalkulacj¢ wyceny na usrednionych mnoznikach poszczegdlnych grup porownawczych na dwa kolejne lata
prognozy (np. mnoznik na 2019/20 jest $rednig arytmetyczng mnoznikéw peers z 2019r. 1 2020r.). Wycena
poroOwnawcza zwraca nam cen¢ 1 akcji R22 na poziomie 26,1PLN na akcje (+32% upside).

EV/EBITDA spoélek porownawczych do R22 z podzialem na segmenty

Nazwa spotki McC EV/EBITDA

(m USD) 2019P 2020P 2021P 2022P
Segment Hostingu i Domen
GoDaddy Inc 11893 18,0 15,8 13,7 113
United Internet AG 7328 6,7 6,4 6,2 6,7
Tucows Inc 589 14,6 11,9 10,0 8,7
iomart Group PLC 451 91 8,6 8,0 79
VeriSign Inc 22572 26,8 243 218 -
Medi 14,6 11,9 10,0 8,3

o e —

M&C Saatchi PLC 200 4,5 4,3 -
1000mercis 68 838 85 78
dotdigital group plc 342 15,2 13,3 13,2
HubSpot Inc 6815 76,7 58,2 38,1
MailUp SpA 65 1.3 75 57
WPP PLC 15 892 8,7 89 83 -
Publicis Groupe SA 12273 6,0 56 52 50
Omnicom Group Inc 16 939 9,2 9,0 87 -
Interpublic Group of Cos Inc/The 8194 9,4 8,9 8,5 8,6
Syzygy AG 132 13,6 10,1 94 -
Medi 9,3 8,9 8,5 6,8
Segment Telekomunikacyjny
BT Group PLC 21950 3.8 3,7 3,6 3,5
Deutsche Telekom AG 80 446 6.4 6,0 58 57
Orange SA 41701 6,0 58 57 56
Hellenic Telecommunications Organization SA 6770 56 55 53 5,1
Koninklijke KPN NV 13196 8,2 8,0 77 74
Magyar Telekom Telecommunications PLC 1497 4.4 44 44 45
Telecom ltalia SpA/Milano 12070 55 55 54 53
Telekom Austria AG 5033 55 54 52 51
Turk Telekomunikasyon AS 3552 3,6 3,2 3,0 27
Orange Polska SA 1899 54 51 5,0 48
PLAY Communications SA 1753 58 55 53 51
Cyfrowy Polsat SA 4189 6,8 6,7 6,4 6,4
Mediana 55 55 53 51

Zrédlo: Bloomberg, prognozy Trigon DM
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Wycena poréwnawcza Grupy R22

R22 - EBITDA (min PLN) 2019/20P  2020/21P  2021/22P
Hosting 27,3 31,5 35,1

Ompnichannel 15,4 17,5 19,2

Telekomunikacja 45 43 41

EV/EBITDA blended 2019/20P  2020/21P  2021/22P
Hosting 13,2 10,9 9,1

Omnichannel 9,1 8,7 7,7
Telekomunikacja 55 54 52

Implikowane EV 2019/20P  2020/21P  2021/22P
Hosting 361 344 320

Omnichannel 140 153 147
Telekomunikacja 25 23 21

EV przypadajace na R22 2019/20P  2020/21P  2021/22P
Hosting (100%) 361 344 320
Omnichannel (71,7%) 100 110 106
Telekomunikacja (98,7%) 25 23 21

SUMA EV 486 476 447
Dtug netto (mIn PLN) 120 100 79
Warto$ ¢ kapitatéw wtasnych (min PLN) 366 376 367
Wycena wynikowa (min PLN) 370

Wycena na akcje (PLN) | 26,1

Zrédlo: Bloomberg, prognozy Trigon DM
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2016/17 2017/18 2018/19 2019/20P 2020/21P
Przychody 74,1 110,6 145,6 168,8 184,6 198,8
Koszty operacyjne 60,3 93,8 120,5 133,6 143,7 153,4
Zysk brutto ze sprzedazy 13,9 16,8 251 35,2 40,9 45,4
Koszty sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty ogodlnego zarzadu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk ze sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 18,6 25,0 36,6 47,2 53,4 58,4
EBITDA skor. 18,6 25,0 36,6 47,2 53,4 58,4
Amortyzacja 5,6 8,3 11,5 11,9 12,5 13,0
EBIT 13,9 16,8 25,1 35,2 40,9 45,4
Wynik na dziatalno$ci finansow ej 4.4 -3,3 -4,2 -5,2 -5,6 -5,6
Zysk brutto 9,5 13,5 20,9 30,0 35,3 39,8
Podatek dochodow y 2,2 2,8 4,2 57 6,7 7,6
Zysk mniejszosci 2,2 3,7 5,1 4,9 3,3 3,7
Zysk netto 4,3 6,8 11,6 19,4 25,3 28,5
Zysk netto skor. 4,3 6,8 11,6 19,4 25,3 28,5
marza brutto ze sprzedazy 18,7% 15,2% 17,2% 20,9% 22,2% 22,8%
marza EBITDA 25,1% 22,6% 25,1% 27,9% 28,9% 29,4%
marza EBITDA skor. 25,1% 22,6% 25,1% 27,9% 28,9% 29,4%
marza EBIT 18,7% 15,2% 17,2% 20,9% 22,2% 22,8%
marza netto skor. 5,7% 6,1% 7,9% 11,5% 13,7% 14,4%
zmiana przychodoéw r./r. 75% 49% 32% 16% 9% 8%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. 24% 21% 50% 40% 16% 11%
zmiana EBITDA skor. r./r. 26% 35% 46% 29% 13% 9%
zmiana EBIT r./r. 24% 21% 50% 40% 16% 1%
zmiana zysku netto skor. r./r. -35% 59% 70% 68% 30% 13%
Zrédfto: Spétka, Trigon DM

3Q17/18 4Q17/18 1Q18/19 2Q18/19 3Q18/19 4Q18/19
Przychody 29,1 30,6 31,0 37,2 37,3 40,1
Koszty operacyjne -24.9 -26,4 -25,8 -31,7 -30,2 -32,8
Zysk brutto ze sprzedazy 4,2 4,2 5,2 5,6 71 7,3
Koszty sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty ogodlnego zarzadu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk ze sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik na pozostalej dziatalno$ci operacyjnej -0,2 -0,1 0,1 -0,1 -0,2 -0,2
EBITDA 6,4 6,2 7.9 8,4 10,0 10,4
EBITDA skor. 6,4 6,2 7.9 8,4 10,0 10,4
Amortyzacja -2,3 -2,1 -2,6 -2,9 -2,9 -3,1
EBIT 41 41 53 55 71 7,3
Wynik na dziatalno$ci finansow ej -0,8 -0,6 -0,8 -1.1 -0,9 -1,0
Zysk brutto 3,3 3,5 4,5 4,3 6,0 6,1
Podatek dochodow y -0,7 -0,7 -0,8 -1,1 -1,0 -1,2
Zysk mniejszosci 0,9 0,8 1,0 1,1 1,5 1,6
Zysk netto 1,7 1,9 2,7 21 34 3,3
Zysk netto skor. 1,7 1,9 2,7 2,1 3,4 3,3
marza brutto ze sprzedazy 14,5% 13,7% 16,7% 15,0% 18,9% 18,1%
marza EBITDA skor. 21,9% 20,2% 25,5% 22,5% 26,8% 25,9%
marza EBIT 14,0% 13,4% 17,0% 14,7% 18,9% 18,1%
marza netto skor. 6,0% 6,4% 8,9% 5,7% 9,1% 8,2%
zmiana przychodow r./r. 44,5% 34,7% 34,3% 34,1% 28,0% 31,0%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. 28,4% -3,8% 5,3% 53,1% 66,7% 73,0%
zmiana EBITDA skor. r./r. 9,4% 1,8% 17,9% 44,7% 56,7% 67,7%
zmiana EBIT r./r. 14,7% -7,8% 8,3% 46,8% 73,5% 77,6%
zmiana zysku netto skor. r./r. 84,2% 38,0% 70,8% 42,3% 95,0% 69,7%

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)

2016/17 2017/18 2018/19 2019/20P 2020/21P 2021/22P

Aktywa trwate 113,9 186,0 2241 248,7 250,2 250,6
Rzeczow e aktyw a trw ate 21,4 245 26,5 30,5 30,5 30,7
Wartosci niematerialne i praw ne 57,4 77,2 87,3 93,4 93,4 93,6
Wartos¢ firmy 32,5 79,6 95,5 106,0 106,0 106,0
Naleznosci diugoterminow e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inw estycje dtugoterminow e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 25 4,8 14,8 18,8 20,3 20,3
Aktywa obrotowe 35,2 31,9 36,7 42,5 66,9 70,2
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci handlow e 8,4 12,3 13,9 19,0 21,8 24,2
Pozostate 23,6 3,9 7,2 6,4 7,0 7,5
Gotow ka 3,3 15,8 15,6 17,2 38,1 38,6
Aktywa 149,1 218,0 260,8 291,2 317,11 320,8
Kapitat wiasny 32,3 94,9 79,3 94,5 110,1 126,0
Kapitat zaktadow y 23 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Pozostate 25,7 87,8 67,4 74,8 84,5 97,2
Zysk (strata) netto 4.3 6,8 11,6 19,4 25,3 28,5
Kapitaly mniejszosci 11,2 10,2 15,1 -38,0 -34,6 -31,0
Zobowigzania dtugoterminowe 53,8 67,7 84,0 132,0 134,0 126,0
Zobow igzania oprocentow ane 41,3 51,3 67,1 113,1 114,1 105,1
Pozostate 12,5 16,4 17,0 19,0 20,0 21,0
Zobowigzania krétkoterminowe 51,8 451 82,4 102,6 107,7 99,7
Zobow igzania oprocentow ane 12,5 15,1 15,0 24,0 24,5 13,0
Zobow igzania handlow e 9,3 10,2 13,5 16,4 17,9 19,2
Pozostate 30,0 19,8 53,9 62,2 65,2 67,5
Pasywa 149,1 218,0 260,8 291,2 3171 320,8
Kapitat obrotow y netto -1 2 0 3 4 5
Diug netto 50 51 66 120 100 79
Dilug netto skor. 50 51 66 120 100 79
Diug netto/EBITDA (x) 2,7 2,0 1,8 25 1,9 1,4
Dlug netto/kapitat w tasny (x) 1,6 0,5 0,8 1,3 0,9 0,6
ROE (%) 17% 1% 13% 22% 25% 24%
ROA (%) 4% 4% 5% 7% 8% 9%
Cykl konw ersji gotow ki (dni) -8 -4 -3 -5 -3 -2
Cykl rotacji zapaséw (dni) 0 0 0 0 0 0
CyKl rotacji naleznosci handlow ych (dni) 33 34 33 36 40 42
Cykl rotacji zobow igzan handlow ych (dni) 41 38 36 41 44 44

Rachunek przepltywoéw pienieznych (min PLN)

2016/17 2017/18 2018/19 2019/20P 2020/21P 2021/22P

Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 15,2 19,0 349 49,1 48,8 52,5
Zysk (strata) netto 6,5 10,6 16,7 24,3 28,6 32,2
Amortyzacja 5,6 8,3 11,5 11,9 12,5 13,0
Zmiany w kapitale obrotow ym 1,3 -3,0 2,0 1,6 1,0 0,5
Zmiana zapasow 0,1 0,0 0,6 3,8 24 1,6
Zmiana naleznosci handlow ych -2,7 -3,5 -1,4 -5,1 -2,8 -2,4
Zmiana zobow igzan handlow ych 3,9 0,5 2,9 2,9 1,5 1,3
Pozostate 1,8 3,1 4.6 11,2 6,7 6,8
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -56,5 -64,7 -42,1 -35,3 -14,0 -13,3
CAPEX -44.2 -65,7 -42,9 -36,5 -14,0 -13,3
Pozostate -12,4 1,0 0,8 1,3 0,0 0,0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej 42,7 58,3 7,0 -12,3 -13,8 -38,7
Zmiana zobow igzan oprocentow anych 8,9 8,7 9,0 49,9 -4.1 -26,1
Wplywy z emisji akcji 37,2 56,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Dyw idenda 0,0 0,0 0,0 -4,2 -9,7 -12,6
Pozostate -34 -7.1 -2,0 -57,9 0,0 0,0
Przeplyw y pieniezne netto 1,3 12,5 -0,2 1,5 21,0 0,5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,0 3,3 15,8 15,6 17,2 38,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 3,3 15,8 15,6 17,2 38,1 38,6

Zrédto: Spotka, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréow Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug
przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentdéw finansowych. Dokument poczgwszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozyciji
podmiotom moggacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
(,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng
oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazari konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendaciji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe;j i liczby akcji spotki
free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sig w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gloséw z akcji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spétki
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min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni
$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF — cash flow, przeptywy pienigzne

capex — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

rentownos$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychoddw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezgcej kapitalizacji i dlugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — R22 S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu
instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zalezno$ci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby sporzadzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegodlnie jako spekulacyjne) mogg by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krotkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z
podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzita: Kacper Kopron

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wiec zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych spétki ze wskaznikami
dla spétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wadg metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznos$ci z biezacg wycena rynkowa spétki. Z kolei wadg metody wskaznikowej Jest
ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wyceneg rynkowa spétki uzyskang w oparciu o
rynkowe wyceny spétek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto model DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odno$nie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie
ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia p astrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego
niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub bfedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W szczegélnosci Dom Maklerski nie ponosi
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski
wynikajgce z Dokumentu moga okaza¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do przesziosci, a wyniki osiggniete w przesziosci
nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysziosci. Przedstawione dane odnoszace si¢ do przysziosci moga okaza¢ sig btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy
raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji
we wiasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub
innych oséb posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i
wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a
Emitentem nie wystepuje konflikt interesow. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. Ws$rod osob, ktdre braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie
uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe,
ktérych wartos¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Czlonkowie
wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska
kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz
inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spotek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta, ii) oferowania
instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny
rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub
ustugowe. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych
uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczgcych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu interesow
podlegajgce ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w transakcjach
zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos$¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami
finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogdinej polityki zarzadzania
konfliktami intereséw Domu Maklerskiego W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w
sporzqdzanl rekomendacii i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio pOW|qzanego z transakcjami dotyczqcyml ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekc;ach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z
innym rodzajem transakql ktére prowadzi Dom Maklerski lub JakakoIW|ek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom
Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczna.

Szczegdtowe informacje odnosnie polityki zarzadzania konfliktem interesoéw znajduja si¢ na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegolng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci
zainwestowanych $rodkéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami
towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg GPW na podstawie¢ Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do
redystrybuciji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostgpnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego cze$ci)
poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze
podlegac¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sig, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na prze kazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostgpnego na stronie internetowej:
www.doakcji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w
Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia
Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 24 wrzesieri 2019 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 24 wrzesier 2019 r. godz.: [11:20]
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